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Resumo
A recente literatura sobre análise de dados em tempo real tem mos-
trado que diversas medidas de atividade econômica passam por importan-
tes revisões de dados ao longo do tempo, implicando limitações relevantes
para o uso dessas medidas. Organizamos um conjunto de dados de pro-
dução industrial (PI) em tempo real para o Brasil e avaliamos a extensão
na qual as séries de crescimento e hiato da PI são revisadas. Encontramos
revisões substanciais de crescimento mensal, da média móvel trimestral e
do hiato da PI.
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Abstract
Recent literature on real-time data analysis has shown that several eco-
nomic activity measures go through important revisions over time, limit-
ing the use of those measures. We organize a real-time data set for indus-
trial production (IP) in Brazil and assess the revisions of the series of IP
growth and gap. We find that the revisions of month-over-month growth,
three-month moving average growth and IP gap are substantial.
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1 Introdução
A produção industrial (PI) é considerada uma das medidas mais importantes
do nível de atividade econômica no Brasil. Ainda que o Produto Interno Bruto
(PIB) seja a sua principal medida, a produção industrial apresenta um impor-
tante diferencial. Enquanto o PIB é uma medida trimestral, divulgada com
uma defasagem superior a dois meses, a PI é mensal e é divulgada com uma
defasagem um pouco superior a um mês. Além disso, o componente cíclico
da PI é bem correlacionado com o ciclo econômico brasileiro. Assim, a PI é
uma alternativa natural tanto para trabalhos de pesquisa que utilizam dados
mensais quanto para análises efetuadas pelos agentes econômicos, que tomam
decisões em tempo real e precisam obter informações recentes sobre o estado
da economia.
Entretanto, assim como acontece com outras variáveis de atividade econô-
mica, os dados de produção industrial estão sujeitos a revisões. Isso signi-
fica que, potencialmente, a primeira divulgação de um dado de PI pode levar
os agentes econômicos a tomarem decisões diferentes do que tomariam se ti-
vessem acesso a divulgações posteriores do mesmo dado. Essa possibilidade
é potencialmente relevante se as revisões de PI forem de fato relativamente
grandes. A existência de revisões de dados de magnitude elevada é uma pre-
ocupação central da recente literatura sobre dados em tempo real. Croushore
& Stark (2000, 2001) elaboraram um conjunto de dados em tempo real para
os Estados Unidos e encontraram revisões de crescimento de PIB relevantes
para a economia norte-americana. Utilizando basicamente esses dados de PIB,
Orphanides & Van Norden (2002) construíram diversas séries históricas em
tempo real do hiato do produto e calcularam vários indicadores de revisão.
Os autores encontraram revisões substanciais e sugeriram que as estimativas
de hiato do produto em tempo real tendem a ser pouco confiáveis. Mckenzie
& Park (2006) analisaram a revisão de produção industrial para vários países e
encontraram revisões relevantes. Para o Brasil, eles utilizaram as séries entre
2000:10 e 2004:11 do “OECDMain Economic Indicators Original release data
and revisions database” e calcularam alguns indicadores de revisão, mas sem
discutir separadamente o caso brasileiro.
Neste artigo, organizamos um conjunto de dados de produção industrial
em tempo real para o Brasil. O conjunto de dados é formado por 127 séries
de dados mensais, que contêm todas as divulgações de PI compreendidas no
período entre 1998:4 e 2008:10. Os dados de cada série iniciam no primeiro
mês de 1991. A partir desses dados, estudamos as revisões de dados de PI
no Brasil. Em comparação a Mckenzie & Park (2006), além de utilizarmos
uma amostra maior, analisamos mais detalhadamente as revisões de PI no
Brasil, incluindo vários indicadores adicionais. Além disso, analisamos as re-
visões de estimativas do hiato da produção industrial implicadas pelas séries
de PI em tempo real, obtidas pela aplicação de três métodos de extração de
tendência: filtro de Hodrick-Prescott, tendência linear e tendência quadrática.
Assumindo que a nossa última série de dados (referente a 2008:10) é a melhor
estimativa que possuímos, calculamos vários indicadores sobre as revisões de
crescimento, aceleração e hiato da PI. Assim, dada a suposição de que as re-
visões melhoram as estimativas, parcela do erro de medida da PI e do hiato
da PI em tempo real é corrigida por meio das revisões. No caso do hiato da
produção industrial, decompomos as revisões em duas partes: (i) revisões do
hiato provenientes da própria revisão dos dados da PI e (ii) revisões do hiato
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provenientes da inclusão de novas observações de PI na amostra.
Analisando os indicadores de revisão, nosso objetivo é investigar a rele-
vância das revisões da produção industrial e do hiato da PI. Mostramos que as
revisões de crescimento da PI (mês/mês anterior) e da média móvel trimestral
da PI são substanciais (revisão absoluta média de 0,91 p.p. e 0,39 p.p., res-
pectivamente), embora essas revisões tornem-se menos importantes à medida
que o período de agregação aumenta (por exemplo, crescimento em doze me-
ses). Além disso, mostramos que as revisões da aceleração da PI (variação da
taxa de crescimento da PI) são também importantes (revisão absoluta média
da aceleração mensal de 1,48 p.p. e da aceleração da média móvel trimestral
de 0,43 p.p.). Na análise do hiato da PI, encontramos que todos os métodos
apresentam revisões demagnitude elevada. A revisão absoluta média dos dife-
rentes hiatos foi de 1,26 p.p. a 3,18 p.p. Em dois dos três métodos analisados,
a revisão implicou mudança do sinal do hiato em 30% ou mais das vezes. Em
geral, tanto a revisão de dados da PI como o aumento da amostra mostraram-
se fontes relevantes das revisões do hiato da PI, embora os resultados sugiram
certa predominância das revisões provenientes do aumento da amostra.
O artigo é organizado da seguinte maneira. Na seção 2, fazemos uma breve
introdução à literatura e aos conceitos da área de análise de dados em tempo
real. Na seção 3, esclarecemos alguns aspectos sobre a elaboração do conjunto
de dados de produção industrial em tempo real para o Brasil e analisamos as
revisões do crescimento e da aceleração da PI. Na seção 4, apresentamos osmé-
todos utilizados para calcular os hiatos da PI, a metodologia para decompor
as revisões dos hiatos e a análise das revisões. Na seção 5, concluímos.
2 Dados em tempo real
A literatura de análise de dados em tempo real está relacionada a análises nas
quais a revisão de dados é relevante ou o próprio momento no qual os dados
são divulgados tem importância. Os trabalhos na área têm estudado as propri-
edades das revisões de dados, o impacto da revisão de dados sobre a pesquisa
macroeconômica e a política monetária, e o efeito da revisão de dados sobre
previsões econômicas. Diebold & Rudebusch (1991), por exemplo, estudaram
a capacidade de indicadores antecedentes de prever os movimentos da produ-
ção industrial. Eles perceberam que o índice de indicadores de antecedentes
calculados com dados em tempo real apresentava um desempenho muito in-
ferior ao mesmo índice calculado com os dados já revisados.
Embora o surgimento da literatura de análise em tempo real possa ser da-
tado da década de 1950, a literatura ganhou consistência, efetivamente, com o
desenvolvimento de um grande conjunto de dados em tempo real para a eco-
nomia norte-americana. Esse conjunto de dados foi desenvolvido por Dean
Croushore e Tom Stark em meados da década de 1990 e disponibilizado na
internet a partir de 1999.1 Este conjunto de dados é ainda atualizado e conta
com a cooperação do Federal Reserve Bank da Filadélfia e da Universidade de
Richmond. O tema subjacente a toda esta literatura (Croushore 2008) é: as re-
visões de dados são suficientemente grandes em termos econômicos para nos
preocupar? A revisão de dados gera algumas dificuldades para a análise de
previsões e de política monetária. Por exemplo, pode ser inadequado utilizar
1http://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/
real-time-data/.
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o último conjunto de dados disponível para confrontar previsões de um novo
modelo a outras previsões efetuadas em tempo real. Nesse caso, enquanto as
previsões em tempo real teriam sido efetuadas com dados não-revisados, as
previsões do novo modelo teriam o benefício de utilizar dados já revisados,
provavelmente mais precisos. Outro exemplo: revisões de dados de magni-
tude elevada implicam dificuldades para os formuladores de política, pois,
nesse caso, suas decisões são baseadas em dados que revelam uma “fotogra-
fia” não muito fidedigna do estado da economia.
Basicamente, há três razões por que os dados são revisados ao longo do
tempo: (i) o conjunto de informação disponível para estimar determinado
dado aumenta, permitindo melhorar a estimativa da variável; (ii) os fatores
sazonais (quando há ajuste sazonal) são reestimados, modificando a série his-
tórica; (iii) periodicamente, visando aprimorar a qualidade dos dados, há uma
mudança metodológica de cálculo da variável, e a série histórica é recons-
truída. De fato, as instituições que produzem dados se defrontam com um
trade-off entre rapidez de divulgação dos dados e precisão. Por um lado, a ins-
tituição pode produzir dados melhores ao esperar que seu conjunto de infor-
mação aumente; por outro, os formuladores de política e agentes econômicos,
que precisam tomar decisões, demandam certa rapidez pela disponibilidade
dos dados.
Um dado em tempo real pode ser definido como um dado que é tal como
existia antes de ser subsequentemente revisado (Stark 2002). De acordo com
Croushore & Stark (2000, 2001), utilizamos o termo “vintage” para designar
o conjunto de informação disponível de uma variável em uma data particular
(a última série disponível na data, com as revisões mais atualizadas daquele
momento). À coleção dessas vintages, chamamos de “conjunto de dados em
tempo real”.
Para ilustrar esses conceitos, na Tabela 1, mostramos um conjunto de da-
dos em tempo real, em número índice, da produção industrial do Brasil com
ajuste sazonal. Na segunda coluna (vintage 2008:5), temos os dados disponí-
veis para os agentes econômicos na ocasião da (primeira) divulgação do dado
referente a maio de 2008; na terceira coluna (vintage 2008:6), temos os dados
disponíveis para os agentes econômicos na ocasião da (primeira) divulgação
do dado referente a junho de 2008; e assim por diante. Note que todas as vin-
tages iniciam com dados a partir do mesmo período — nesse exemplo, a partir
de setembro de 2007. Tomando o conjunto de dados de uma coluna qualquer,
obtemos a mais recente série histórica disponível em uma determinada data.
Por outro lado, tomando o conjunto de dados de uma linha qualquer, pode-
mos observar como um dado particular foi revisado ao longo do tempo. A
diagonal inferior da Tabela 1 é chamada de série de dados em tempo real e
contém os dados tais como foram inicialmente calculados ao longo do tempo.
A última coluna da Tabela 1 apresenta o que é usualmente chamado de série
de dados final. A série de dados final é uma série que possui os dados refe-
rentes ao mesmo período da série de dados em tempo real, mas os dados são
os mais recentes disponíveis no momento da pesquisa. A série de revisão de
dados é obtida pela diferença entre a série de dados final e a série de dados
em tempo real.
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Tabela 1: Conjunto de Dados em Tempo Real - Produção Industrial
com Ajuste Sazonal (em número índice)
Vintage
Período 2008:5 2008:6 2008:7 2008:8 2008:9 2008:10
2007:9 122,99 122,94 122,88 122,98 122,70 122,36
2007:10 127,16 127,19 127,16 127,23 127,12 127,60
2007:11 124,66 124,71 124,68 124,77 124,71 124,96
2007:12 123,68 123,92 123,91 123,98 123,93 124,15
2008:1 125,96 126,16 126,15 126,16 126,14 126,29
2008:2 125,34 125,59 125,64 125,67 125,67 125,74
2008:3 125,90 126,20 126,32 126,44 126,45 126,43
2008:4 126,19 126,60 126,59 126,66 126,71 126,66
2008:5 125,54 125,80 125,70 125,59 125,68 125,47
2008:6 129,17 129,29 129,19 129,39 129,23
2008:7 130,64 131,03 131,04 131,02
2008:8 129,28 129,49 129,09
2008:9 131,66 131,01
2008:10 128,79
Fonte: IBGE (Ver seção 3.1).
3 Produção Industrial
3.1 Elaboração de um conjunto de dados de produção industrial em
tempo real
Utilizando as publicações do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística
(IBGE),2 digitamos e organizamos um conjunto de dados de produção indus-
trial em tempo real para o Brasil. Os dados são mensais e com ajuste sazonal.
Os dados iniciam em 1991:1 e a primeira vintage do conjunto de dados é refe-
rente a 1998:4.3 A última vintage é de 2008:10.
Sempre que o IBGE faz a primeira divulgação do dado de PI referente ao
mês de dezembro do ano a, ele divulga também os dados “definitivos” refe-
rentes ao ano a − 1. Esses dados do ano a − 1 não são mais alterados, exceto
quando há uma mudança metodológica. Assim, os dados de cada mês são po-
tencialmente revisados de 12 a 23 vezes, dependendo do mês a que se refere.
No período compreendido pela nossa amostra de vintages, houve apenas uma
mudança metodológica, implementada a partir do dado de fevereiro de 2004.
3.2 Análises das revisões da produção industrial
Embora nossas vintages de produção industrial sejam em número índice, ana-
lisaremos a revisão de dados a respeito do crescimento da PI (variação percen-
tual em relação ao i-ésimo mês anterior), calculado da seguinte maneira:4
2“Indicadores IBGE — Pesquisa Industrial Mensal — Produção Física — Brasil”. As publica-
ções utilizadas neste trabalho estão disponíveis no sítio do IBGE: http://www.ibge.gov.br/
home/download/estatistica.shtm.
3Refere-se à primeira vintage disponível no sítio do IBGE.
4Utilizamos a aproximação logarítmica pela conveniência analítica que ela oferece. Por exem-
plo, a taxa de crescimento acumulada da PI em relação ao i-ésimo trimestre anterior pode ser
facilmente decomposta em i parcelas aditivas. Para nos certificar de que a aproximação é razoá-







onde PIn,t é o índice da produção industrial para o período t segundo a vintage
n, ∆PIn,t é o crescimento da produção industrial, e log é o logaritmo natural.
A Figura 1 apresenta o crescimento da PI nos conceitos final (última vin-
tage disponível) e em tempo real. Embora as taxas sejam bem correlacionadas,
as diferenças podem ser substanciais. A importância das revisões de dados da
PI é mais clara na Figura 2, onde apresentamos o crescimento da PI de abril de
1998 tal como evoluiu ao longo das revisões (escolhemos esse dado de PI por-
que foi divulgado inicialmente na vintagemais antiga que dispomos). Quando
o dado foi inicialmente divulgado, o crescimento da PI de 1998:4 era −0,99%.
Um mês depois, na vintage de 1998:5, o dado foi revisado para −0,76%. O va-
lor mínimo ocorreu na vintage de 1999:7 (−1,40%). Na vintage de 2004:2, com
a introdução de umamudançametodológica, o valor do dado foi alterado para
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Figura 1: Crescimento da PI final e em tempo real (%) (Mês/mês anterior)
Um panoramamais geral é mostrado na Figura 3, que apresenta a frequên-
cia relativa dos valores das revisões da PI. O gráfico mostra que somente em
23% das vezes as revisões foram próximas de zero (entre −0,25 p.p. e 0,25
p.p.). Em 33% das vezes, a magnitude de revisão foi superior a 1 p.p. Na Fi-
gura 4, podemos observar todos os valores de PI tomados em tempo real (eixo
x) e os respectivos valores finais (eixo y). Sempre que a observação da produ-
ção industrial estiver exatamente sobre a linha de 45, a revisão da PI foi zero.
Observações acima da linha de 45 indicam revisões positivas e observações
abaixo indicam revisões negativas. Observações que estão nos quadrantes su-
perior esquerdo e inferior direito revelam troca de sinal depois das revisões,
fato que ocorreu em 19% das vezes.
A média da taxa de crescimento da PI em tempo real foi 0,18%, enquanto
foi 0,28% para a série final. A revisão média foi 0,10 p.p. Embora a revi-
são média seja útil como um indicador do viés das revisões, ela é limitada
como um indicador da magnitude das revisões, uma vez que revisões negati-
vas contrabalançam revisões positivas e vice-versa. A Tabela 2 apresenta al-
guns indicadores adicionais de revisão. Dois indicadores são particularmente
vel, fizemos também os cálculos sem a aproximação, e os resultados foram muito semelhantes.








1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
%
Vintages























Revisões em pontos percentuais










-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Linha de 45º
Valores finais
Valores em tempo real
Figura 4: Valores da produção industrial (tempo real versus finais)
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adequados para capturar a magnitude das revisões: a revisão absoluta média
(RAM) e a raiz da revisão quadrática média (RRQM). Podemos observar que
a revisão absoluta média do crescimento mensal foi 0,91 p.p. Isto significa
que, em média, o crescimento da produção industrial foi revisado em 0,91
p.p. acima ou abaixo do valor inicialmente divulgado. A RRQM, que penaliza
mais fortemente as revisões de maior magnitude, foi 1,37 p.p.
A Tabela 2 mostra também os indicadores R/S, CORR, SIOP, FRMA e AR.
R/S é uma proxy para a razão ruído-sinal, obtida pela razão entre a RRQM e
o desvio-padrão da estimativa final do crescimento da PI. Essa medida capta
a magnitude das revisões em relação ao desvio-padrão da série final. O valor
da R/S é 0,88, mostrando que a magnitude das revisões não é muito diferente
da variabilidade da série. CORR representa a correlação entre as séries em
tempo real e final, a qual é de 0,65. SIOP é a frequência na qual o crescimento
da produção industrial em tempo real tem sinal oposto ao do crescimento
da produção industrial final. Em 19% dos casos, o dado de crescimento da
PI é revisado de tal forma que o seu sinal é alterado. E, finalmente, FRMA
mede a frequência na qual a revisão do crescimento da PI é maior do que o
crescimento da PI final, ambos em valores absolutos, fato que ocorreu em 33%
dos casos.
Os indicadores de revisão sugerem que as revisões de crescimento da pro-
dução industrial são elevadas. Porém, há um atenuante — a correlação serial
de primeira ordem da série de revisão (AR) é negativa: −0,37. Isso revela que
revisões positivas de um mês são usualmente seguidas por revisões negativas
no mês seguinte e vice-versa. Portanto, ao se agregar a série de revisões, as
revisões devem perder parte de sua importância. Para verificar se isso de fato
ocorre, calculamos as revisões da taxa de crescimento da produção industrial
em relação ao i-ésimo mês anterior. Para obter a taxa, comparamos a PI do
mês corrente com os valores da PI de um, três, seis ou doze meses atrás. Como
podemos observar na Tabela 2, há uma forte melhora de todos indicadores à
medida que a agregação aumenta. Há uma redução acentuada da revisão ab-
soluta média (RAM/mês) e da raiz da revisão quadrática média (RRQM/mês),
ambas expressas em pontos percentuais por mês.5 Além disso, ao longo do
aumento da agregação, há uma forte redução da razão ruído-sinal (R/S), da
SIOP e da FRMA. Finalmente, há também um aumento da correlação da série
de PI em tempo real com a série de PI final. Assim, podemos concluir que as
revisões da PI tornam-se menos importantes quando o período de agregação
aumenta.
Alternativamente, podemos avaliar o efeito do aumento da agregação por








Os indicadores da Tabela 3 corroboram os achados da Tabela 2. Há uma
forte redução dos indicadores RAM/mês e RRQM/mês à medida que o pe-
ríodo de agregação aumenta. Além disso, há uma forte melhora dos indicado-
res R/S, SIOP e FRMA.
5A RAM/mês e a RRQM/mês são obtidas pela divisão da RAM e da RRQM, respectivamente,
pelo número de meses em análise.
6Note que, quando i = 1, as equações (1) e (2) são equivalentes.
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Entre os agentes econômicos, é comum a percepção de que a série mensal
de produção industrial apresenta muito ruído. Assim, uma medida muito uti-
lizada para atenuar esse problema é o crescimento da média móvel trimestral







Os resultados apresentados na segunda linha da Tabela 2 (taxa de cresci-
mento acumulada em três meses) equivalem aproximadamente aos indicado-
res de revisão para o crescimento da média móvel trimestral.7 Por exemplo,
a RAM da taxa de crescimento da média móvel trimestral é 0,39 p.p. e a ra-
zão ruído-sinal é 0,71. Assim, as revisões da média móvel trimestral, embora
sejam menores do que as revisões da série mensal original, ainda mostram-se
importantes.
Finalmente, outra ótica relevante de análise das revisões é a aceleração da
PI. Chamamos de aceleração da PI à variação da taxa de crescimento da PI
entre um mês e o i-ésimo mês anterior. Matematicamente,
∆
2PIn,t = ∆PIn,t −∆PIn,t−1 (4)
onde ∆2PIn,t é a aceleração da produção industrial para o período t, segundo
a vintage n, e ∆PIn,t é o crescimento da produção industrial. Uma aceleração
positiva (negativa) significa que o crescimento da produção industrial está
aumentando (diminuindo), sugerindo um fortalecimento (enfraquecimento)
da atividade econômica. Os indicadores de revisão apresentados na Tabela 4
indicam que a aceleração da PI apresenta revisões também elevadas. A RAM,
por exemplo, foi 1,48 p.p. para a aceleração da taxa de crescimento da PI
em relação ao mês anterior. A variação da taxa de crescimento acumulada
em três meses equivale aproximadamente à variação da taxa de crescimento
da média móvel trimestral. Assim, no caso da média móvel trimestral houve
uma redução da RAM para 0,43 p.p., mas não houve melhora substancial dos
indicadores R/S, CORR, SIOP e FRMA (os dois últimos indicam inclusive uma
piora).
4 Hiato da produção industrial
A definição usual do hiato da produção industrial é a diferença entre a pro-
dução industrial e a produção industrial potencial (PI potencial): xt = yt − y
∗
t .
Em termos práticos, o hiato pode ser obtido por meio de métodos de extração
de tendência e é calculado como o desvio entre a produção industrial e sua
tendência.
4.1 Componentes das revisões do hiato da produção industrial
Baseando-se nametodologia de Orphanides & VanNorden (2002), analisamos
o comportamento das estimativas do hiato da PI de final de amostra e a revisão
7Para i = 3, o lado direito da equação (1), dividido por 3, é uma aproximação para





















pequenos. Efetuamos o cálculo dos in-
dicadores também sem utilizar a aproximação, e os resultados foram virtualmente idênticos.
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dessas estimativas ao longo do tempo. Para avaliar as revisões, efetuamos
três grupos de estimativas do hiato: (i) estimativas finais; (ii) estimativas em
tempo real; (iii) estimativas “quase-reais”. As estimativas finais dos hiatos
da PI são efetuadas com a última vintage de dados de produção industrial
utilizada no presente trabalho (2008:10). A série resultante é composta pelos
hiatos finais. Essa é a maneira usual de calcular hiatos, utilizada em trabalhos
que não levam em conta a existência da revisão de dados. As estimativas em
tempo real dos hiatos da PI são efetuadas em duas etapas. Em uma primeira
etapa, são calculados os hiatos da PI para todas as vintages disponíveis. Para
cada vintage, uma série de hiatos é estimada. Em uma segunda etapa, toma-se
a última observação de cada série de hiatos. A série resultante é composta
pelos hiatos em tempo real. Essa série contém, para cada ponto no tempo, a
primeira estimativa de hiato da PI que os agentes econômicos poderiam ter
efetuado.8
A revisão total dos hiatos da produção industrial estimados em cada ponto
do tempo é a diferença entre os hiatos finais e os hiatos em tempo real. Essa
revisão total pode ser decomposta em duas fontes: (i) as revisões provenientes
das revisões dos dados da PI e (ii) as revisões provenientes do aumento das
observações da PI (à medida que o tempo passa, o número de observações de
PI aumenta, modificando as estimativas dos hiatos).9 Para isolar a importân-
cia desses fatores, calculamos um terceiro grupo de estimativas de hiato: as
estimativas quase-reais. As estimativas quase-reais do hiato da PI são calcula-
das utilizando o mesmo período amostral das estimativas em tempo real, mas,
em vez de utilizar os dados em tempo real, utilizam-se os dados finais. As-
sim, inicialmente procede-se a uma estimação utilizando os dados finais até
1998:4; em um segundo momento, procede-se a uma estimação utilizando os
dados finais até 1998:5; e assim, sucessivamente, até efetuar uma estimação
que utilize os dados finais até 2008:10. Em seguida, toma-se a última observa-
ção de cada estimação. A série resultante é composta pelos hiatos quase-reais.
A diferença entre os hiatos quase-reais e os hiatos em tempo real é completa-
mente devido a revisões de dados de PI, uma vez que as estimativas das duas
séries em qualquer ponto específico do tempo são realizadas com amostra de
dados que cobrem exatamente o mesmo período. Por outro lado, a diferença
entre as estimativas finais e quase-reais do hiato capta o efeito do aumento da
amostra.
Implicitamente, supomos que as revisões melhoram as estimativas de hi-
ato da produção industrial. Contudo, é razoável também assumir que algum
grau de incerteza permanece na última vintage estimada de hiato da produção
industrial. Essa vintage provavelmente será revisada ou, mesmo não o sendo,
ela terá as limitações metodológicas de qualquer estimativa de PI. Além disso,
mesmo com uma medida perfeita de PI, o hiato da PI é uma variável não-
observável, implicando que qualquer estimativa sua carrega um grau de in-
certeza não-desprezível. Assim, a revisão total capta apenas parte do erro de
medida associado aos hiatos calculados em tempo real.
8Cabe ressaltar que a vintage e, portanto, a estimativa do hiato da PI referentes ao mês t só
estarão disponíveis para os agentes econômicos no início do mês t +2.
9Parte do efeito de cada uma das duas fontes acima é proveniente da reestimação dos fatores
sazonais.
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4.2 Análises das revisões totais do hiato da produção industrial
A Figura 5 apresenta as três séries em tempo real de hiato da produção in-
dustrial, calculadas a partir do conjunto de dados em tempo real. A região
sombreada da Figura 6 mostra, para cada período do tempo, o intervalo no
qual se encontram os hiatos calculados a partir dos diversos métodos. O in-
tervalo pode ser interpretado como uma medida de incerteza no sentido de
“thick modeling” (Granger & Jeon 2004). Os três métodos apresentam corre-
lações positivas. Nas Figura 7 e 8, temos dois gráficos análogos aos anteriores,
mas apresentando as séries finais de hiato da PI. Novamente, todas as corre-
lações são positivas. Comparando as Figuras 6 e 8, podemos perceber que a
incerteza dos hiatos no sentido de thick modeling é maior nas estimativas em
tempo real. De fato, as diferentes estimativas de hiatos em tempo real apre-
sentam uma amplitude média igual a 4,21 p.p., enquanto essa amplitude é
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Figura 5: Hiatos em tempo real
As séries de hiato em tempo real podem apresentar diferenças importantes
em relação às séries finais. A Figura 9 contrapõe a série de hiatos em tempo
real à série final, obtidas pelo método de Hodrick-Prescott. A correlação entre
ambas as séries é 0,55, e, em 30% das vezes, as observações da série em tempo
real apresentam sinais opostos aos da série final.
Para ilustrar a importância da revisão das estimativas de hiato da PI, apre-
sentamos, na Figura 10, a estimativa do hiato da PI de abril de 1998, calculada
pelo método do filtro HP, tal como evoluiu ao longo das revisões. Quando o
hiato foi inicialmente calculado, ele era −1,41% da PI. Na vintage de 1998:7,
ele foi revisado para −1,77%, atingindo seu mínimo. Na vintage de 2001:3,
ele foi revisado para 0,02%, atingindo seu valor máximo antes da mudança
metodológica de 2004:2. Na vintage de 2004:2, ele foi revisado para 0,62%,
mantendo-se praticamente constante a partir de então. Utilizando todo o con-
junto de dados, a Figura 11 mostra que, em apenas 13% das vezes, as revisões
foram próximas de zero (entre −0,25 p.p. e 0,25 p.p.). Em 49% das vezes, a
magnitude da revisão foi superior a 1 p.p. A Figura 12 revela que houve troca
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Figura 7: Hiatos finais
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Figura 9: Hiatos HP finais e em tempo real
do sinal do hiato do produto em 30% das vezes (observações que estão nos
quadrantes superior esquerdo e inferior direito).10
A Tabela 5 mostra os indicadores de revisão para o hiato da PI. A revisão
média indica valores elevados, em magnitude, para os métodos TQ e TL, mas
baixo para o método HP. Por outro lado, observando os indicadores RAM e
RRQM pode-se perceber que todos os métodos analisados apresentam revi-
sões substanciais. O método HP, que teve uma revisão média próxima de zero,
apresentou uma RAM de 1,26 p.p. O método TQ apresentou a maior RAM
(3,18 p.p.), enquanto o método TL registrou uma RAM de 2,02 p.p.
A correlação serial de primeira ordem (AR), que mostra o grau de persis-
tência das revisões, ficou no intervalo entre 0,68 e 0,78. Uma persistência
elevada revela que os “erros” das estimativas de hiato em tempo real se es-
10Gráficos análogos aos das Figuras 9 a 12 para os métodos de tendência linear e tendência
quadrática podem ser solicitados aos autores.
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Figura 11: Frequência relativa das revisões dos hiatos HP




RAM RRQM AR R/S CORR SIOP FRMA
Hodrick-Prescott (HP) −0,04 1,26 1,69 0,68 0,97 0,55 0,30 0,49
Tendência Linear (TL) −1,21 2,02 2,36 0,72 0,66 0,87 0,19 0,42
Tendência Quadrática (TQ) −2,78 3,18 3,61 0,78 1,31 0,68 0,44 0,69
Notas: A amostra de dados utilizada para as estimações dos hiatos inicia em 1991:1. RAM
é a revisão absoluta média. RRQM é a raiz da revisão quadrática média. AR é a correlação
serial de primeira ordem da série de revisão. R/S é uma proxy da razão ruído-sinal
(obtida pela razão entre RRQM e o desvio-padrão do hiato final). CORR é a correlação
entre o hiato em tempo real e o hiato final. SIOP é a frequência relativa na qual o hiato
em tempo real tem sinal oposto do hiato final. FRMA é a frequência relativa na qual a
revisão do hiato é maior do que o hiato final, ambos em valores absolutos.
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Figura 12: Valores dos hiatos HP (tempo real versus finais)
tendem por períodos prolongados. Nesse caso, estimativas de hiato da PI em
tempo real podem levar os formuladores de política e outros agentes econômi-
cos a percepções equivocadas persistentes sobre o estado do ciclo econômico.
A razão ruído-sinal (R/S) mostra valores próximos ou superiores a 1 para dois
dos três métodos. A correlação entre os hiatos finais e em tempo real calcula-
dos pelo método de tendência linear foi a mais elevada (0,87), enquanto que
a mais baixa foi para o método HP (0,55). O indicador SIOP mostrou-se ele-
vado para pelo menos dois dos três métodos. Por exemplo, 44% dos hiatos em
tempo real calculados pelo método TQ apresentaram o sinal “errado”. A TL
apresentou a SIOP mais baixa (0,19). Finalmente, o indicador FRMA, que é
a frequência relativa na qual a revisão do hiato é maior do que o hiato final,
ambos em valores absolutos, é elevado para todos os métodos.
4.3 Decomposição das revisões do hiato da produção industrial
Como ressaltado na seção 4.1, as revisões totais do hiato da PI podem ser
decompostas em dois componentes — parcela associada a revisões da PI e
parcela associada ao aumento da amostra. Os efeitos da revisão são isolados
na Tabela 6, onde:
Revisão total = série final − série em tempo real
Efeito da revisão dos dados = série quase real − série em tempo real
Efeito do aumento da amostra = série final − série quase real
No método HP, o viés positivo gerado pela revisão de dados (0,12 p.p.)
é mais do que contrabalançado pelo viés negativo gerado pelo aumento da
amostra (−0,16 p.p.). Os indicadores RAM, RRQM e R/S mostram que tanto
a revisão de dados quanto o aumento da amostra são relevantes para explicar
a magnitude das revisões totais. Por exemplo, a RAM proveniente da revisão
de dados é 0,76 p.p., enquanto que a RAM decorrente do aumento da amostra
é 1,19 p.p., totalizando uma RAM total de 1,26 p.p.
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Contudo, não é possível afirmar de maneira não-ambígua que o efeito do
aumento da amostra é responsável pela maior parte da RAM total, uma vez
que, sem esse efeito, a RAM total seria de 0,76 p.p. Em outras palavras, na
margem, o efeito do aumento da amostra elevou a RAM em 0,50 p.p. Racio-
cínio semelhante aplica-se aos casos dos indicadores RRQM e R/S. Por outro
lado, a importância relativa da revisão de dados em relação ao aumento da
amostra não é ambígua para os métodos TL (segundo o indicador RAM) e TQ
(segundo todos os indicadores de magnitude). Em ambos os casos, embora o
efeito da revisão de dados seja importante, há uma predominância do efeito
do aumento da amostra. Além disso, por meio do indicador AR e da revisão
média, pode-se perceber que a maior parte da persistência e do viés das séries
de revisão total em todos os métodos é proveniente do efeito do aumento da
amostra.
5 Conclusões
A partir da elaboração de um conjunto de dados de produção industrial em
tempo real para o Brasil, examinamos vários indicadores que visam capturar
características das revisões da PI e do hiato da PI. Os indicadores sugerem
que as revisões de crescimento da PI são substanciais. Em termos absolutos,
o crescimento mensal da PI é revisado, em média, 0,91 p.p. acima ou abaixo
do valor inicialmente divulgado, apresentando mudança de sinal em 19% das
vezes. Porém, ao aumentar o período de agregação, todos os indicadores de
revisão tornam-se mais favoráveis. Por exemplo, quando a PI do mês é compa-
rada com a PI do mesmo mês do ano anterior, a RAM reduz-se para 0,07 p.p.
por mês, em média (0,86 p.p. ao ano).
A análise do crescimento da média móvel trimestral da PI mostra indi-
cadores de revisão mais favoráveis do que os indicadores do crescimento da
série original (mês/mês anterior). Porém, as revisões permanecem importan-
tes. Em termos absolutos, o crescimento da média móvel trimestral é revisado,
emmédia, 0,39 p.p. acima ou abaixo do valor inicialmente divulgado. Os indi-
cadores de revisão da aceleração da PI também sugerem revisões substanciais.
Em termos absolutos, a aceleração da PI é revisada, emmédia, 1,48 p.p. acima
ou abaixo do valor inicialmente divulgado.
Na análise das revisões de hiato da produção industrial, utilizamos três
métodos de extração de tendência: o filtro de Hodrick-Prescott (HP), a tendên-
cia linear (TL) e a tendência quadrática (TQ). Todos os métodos apresentaram
revisões de magnitude elevada. Os métodos TL e TQ apresentaram tanto as
maiores magnitudes de revisão, quanto os maiores vieses. Em dois dos três
métodos (HP e TQ), as revisões implicam mudança de sinal do hiato em 30%
ou mais das vezes, e a magnitude da revisão é maior do que a própria magni-
tude do hiato em aproximadamente 50% ou mais das vezes.
Em geral, tanto o efeito da revisão de dados da PI quanto o efeito do au-
mento da amostra são importantes para explicar as revisões totais dos hiatos
da PI. Entretanto, há certa predominância do efeito do aumento da amostra.
Tanto o fato de ambos os efeitos serem importantes, assim como o da predo-
minância do efeito do aumento da amostra, está de acordo com os achados de
vários autores para revisões de hiatos estimados a partir do PIB: Orphanides
& Van Norden (2002) para os Estados Unidos; Cayen & Van Norden (2005)
para o Canadá; e Bernhardsen et al. (2004, 2005) para a Noruega.
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Como os dados disponíveis de produção industrial são usualmente mais
recentes do que os dados de PIB, uma prática comum é utilizar o último dado
de PI ou a última estimativa de hiato da PI para analisar o estado da economia
ou a posição da economia no ciclo econômico. Porém, nossos resultados reco-
mendam muita cautela nesse procedimento. Em tempo real, tanto a medida
de produção industrial quanto as medidas analisadas de hiatos da PI apresen-
tam importantes limitações. Potencialmente, isso tem implicações importan-
tes também para estudos que utilizem a PI ou o hiato da produção industrial
para analisar o comportamento passado da política monetária ou para prever
a inflação. No primeiro caso, dado que os formuladores de política tomam
suas decisões em tempo real, nossos resultados sugerem que pode não ser ade-
quado utilizar a última série de dados disponível para efetuar uma análise
das decisões passadas. Uma alternativa seria utilizar um conjunto de dados
em tempo real. No segundo caso, os resultados sugerem que não é razoável
comparar um novo modelo de previsão (estimado com os últimos dados dispo-
níveis) com o desempenho de previsões de inflação realizadas em tempo real.
À medida que o último conjunto de dados disponível tende a ser mais preciso,
a comparação pode não ser justa.
Além disso, os resultados deste trabalho apontam para a importância de
se utilizar um conjunto maior de séries econômicas para a análise do estado
do ciclo econômico. Em princípio, a utilização de um grande conjunto de
variáveis pode reduzir os riscos associados a dados sujeitos a revisões. Essa é,
na verdade, uma prática comum dos bancos centrais. Por exemplo, nas atas
das reuniões do Comitê de Política Monetária (Copom) do Banco Central do
Brasil é evidente a utilização de um grande conjunto de informações sobre a
atividade econômica e suas perspectivas.
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